
昨日收盘

上证指数

最新

隗2276.67

涨跌

-1.22%

深证成指

最新

隗7413.55

涨跌

-2.17%

上证

B

指

最新

隍148.97

涨跌

+0.11%

深证

B

指

最新

隗2951.30

涨跌

-0.78%

上证基指

最新

隗3007.73

涨跌

-1.32%

深证基指

最新

隗3029.67

涨跌

-0.89%

恒生指数

最新

隗20562.41

涨跌

-2.28%

1 月

2 月

3 月

4 月

5 月

6 月

7 月

今年前 7 月 CPI 走势

7.1%

8.7%

8.3%

8.5%

7.7%

7.1%

6.3%

□

时报记者 袁峰 乔倩倩

最新的8月份物价数据将于下周三和周四

公布，CPI是否延续下降趋势，PPI是否也会应声

而落？对此，业内各路学者纷纷作出预测，CPI涨

幅大幅回落已成定局，或降至5%左右，通胀危

机的担忧将进一步缓解。 对于PPI，招商证券大

胆预测，8月份PPI将见顶，同比涨幅也有可能下

降。 这样，8月份CPI、PPI将有可能实现2008年

首次双双下降的局面。
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业内人士认为，若 CPI 短期超预期下降，年末可能下调存款准备金率

CPI、PPI或首次实现双下降

日前， 雷曼兄弟发表

研究报告， 预计 8 月份中

国消费物价指数 CPI 按年

增幅将回落至 5%左右。 雷

曼亚洲经济学家孙明春在

报告中指出， 中国农业部

与国家发改委提供的数据

显示，8 月中国农产品价

格与肉产品价格出现小幅

下跌。 商业部公布的每周

价格公告则显示， 食品价

格总体上出现温和下跌。

孙明春称， 由于食品价格

相对稳定， 预计 8 月份的

CPI 指数按年增幅将回落

到 14 个 月 的 新 低 点

5.2%， 今年 7 月份 CPI 的

按年增幅为 6.3%。

招商证券分析指出，

历史数据表明， 农业部公

布的农产品批发同比指数

和 CPI 食品涨幅之间具有

明显的同步性。 8 月份农

产品价格同比指数进一步

回落， 说明 CPI 食品涨幅

将进一步回落。 目前物价

的上涨主要还是食品价格

的上涨， 因此食品价格同

比涨幅下降将明显拉低

CPI 同比涨幅。

预测 CPI将降至 5%左右

招商证券宏观小组认

为， 农业部农产品价格指

数说明 CPI 同比可能进一

步下降， 而商务部公布的

生产资料价格定价指数也

在下降， 同比涨幅下降更

是明显。 因此 8 月份 PPI

同比涨幅也有可能下降。

这样，CPI、PPI 将有可能在

2008 年首次实现双降的

局面。

但是， 大多数经济学

家则保守认为，PPI 年底

见顶的可能性较大。 中信

证券首席宏观分析师诸建

芳认为，8 月份 PPI 估计

在 10%~10.3%之间， 总体

上与上月持平， 本年度内

预计 PPI 会逐步回落。 第

一创业分析师于海涛则认

为， 由于原油价格回调对

国内 PPI 的半年滞后效

应， 预计 PPI 在年底或明

年初出现拐点， 进而使我

国通胀的担忧消除。 万联

证券宏观策略研究员孙亘

则表示， 受国际大宗商品

食品价格下跌的影响，8

月 PPI 也会有所回落，达

到 9.5%左右， 之后几个月

也将是个逐步回落的过

程。

PPI在 8月可能见顶回落

对于市场担心的 PPI

向 CPI 的传导是否维持国

内高通胀的局面， 光大

证券首席宏观分析师潘

向东认为， 目前 PPI 向

CPI 的传导已经发生， 非

食品价格已经出现不断

攀升， 而不是担心的问

题。 现在需要考虑的问

题是传导的程度如何 。

由于总需求的下降， 上

游原材料价格的上涨对

下游传导的力度在不断

地衰减， 因此对 CPI 未来

的传导不必过于担心。

万联证券宏观策略研

究员孙亘称， PPI 上升 1

个百分点， 将影响非食品

价格 0.2~0.3 个百分点。

而且由于我国非食品价格

存在产能过剩的问题， 价

格上涨动力不足， 因此

PPI 对 CPI 的传导并不容

易。 此外， 除了受国际大

宗商品价格影响外， 国内

资源产品价格的逐步放开

对 PPI 的影响更大一些。

在国际大宗商品价格回落

的同时， 恰好是国内调整

资源产品价格的一个较好

时机， 不过进一步调价有

可能在明年上半年， 今年

下半年 PPI 对 CPI 的传导

压力不会太大。

PPI向 CPI传导“不容易”

年内加息几率很小

CPI 数据持续回落， 预期货

币政策会有哪些变化？ 业内普

遍认为， 由于政府对经济减速

的担忧， CPI 的持续下降为货币

政策松动提供了可能的依据。

因此， 央行年内不会再贸然加

息， 否则将给陷入危机的中小

企业以及房地产业“雪上加

霜”。

国泰君安研究所债券部经

理姜超认为， 二季度， 美国经

济增长一枝独秀， 主要来源于

低利率与弱势美元政策。 而其

他国家的经济低迷必然会引起

“羊群效应”， 逐步效仿美国的

货币政策。 而在油价回落的背

景下， 货币政策松动的时机已

经来临。 因此， 准备金率提升

和加息等紧缩政策在未来半年

内很难再现。

孙亘认为， 国内尚未实现

利率市场化， 加息所起的效果

并不明显。 当前， 宏观经济调

控的重心已经转向于“保增

长”， 而加息可能给经济增长带

来的负面影响， 也使得央行在

加息方面有所顾虑。 且在全球

通胀有所回落的同时， 各国加

息可能性在减小， 国内加息的

可能性也不大。

年末或降低准备金率

第一创业分析师于海涛认

为，随着国内股市持续低迷、美元

逐步走强， 国内热钱正呈现逐步

流出的态势， 国内流动性不足的

迹象已经显现。 而作为对冲流动

性过剩的主要数量工具———存款

准备金率仍然维持高位， 已经显

示出一定的负效果， 因此不排除

四季度或明年初在经济进一步减

速的情况下， 央行将下调存款准

备金率。

孙亘也表示， 存款准备金率

是否下调， 主要看资金的外流状

况。如果外汇占款持续减少，央行

有可能通过下调存款准备金率来

增加货币供给。近期，美元汇率出

现的一波反弹， 使得套利资金有

明显流出迹象， 其中包括一部分

热钱， 且资金外流在下半年还将

持续， 因此下半年央行存在下调

存款准备金率的可能性。

西南证券最新报告认为，若

CPI 短期超预期下降， 年末可能

下调存款准备金率。 直接效果是

使银行将资金配置在债券市场。

增长的资金与急剧下降的 CPI 将

可能引起市场利率水平的快速降

低。这对固定收益产品，以及受宏

观周期性影响小的股票品种产生

利好。

未来几个月的

CPI

数据会“牛势”再起吗？ 时报记者 黄亦民 摄

未来货币政策之变化


